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１．　は　じ　め　に
　近年，原油や金属などのコモディティの（デリバティブ取引を含む）市
場規模は世界的に拡大傾向にあり，その価格変動は，様々な経済主体から
注視されている。図１は，代表的な国際商品指数の１つである CRB指数
の推移を表している１）。この図より，コモディティ全体の価格推移としては，
２００８年まで高騰した後，金融危機の煽りを受けて一旦急落した。その後，
エネルギー，食糧あるいは金属等の価格は，再び上昇傾向を示している。
コモディティ価格の変動は，総じて２次産品やサービスの価格に比べて大
きいが，２０００年以前のコモディティ価格の推移と比較しても，２００３年以降
における多くのコモディティ商品の価格変動はボラタイルになっている。
　このようなコモディティ価格の変動の拡大要因として，大きく２つの要
因に分類される。第１の要因は，新興国の景気拡大に伴う実需に基づいた
コモディティ需要の増大であり，ファンダメンタルズによるものである。
図２および図３はそれぞれ，主要先進国および BRICs諸国の実質 GDP成
長率の推移を示している。また，図４および図５はそれぞれ，主要先進国
および BRICs諸国の物価上昇率の推移を示している。これらの図より，
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 １）　CRB指数の正式名称は，「ロイター／ジェフリーズ CRB指数」である。CRB
指数の構成等の詳細については，第３節で後述する。また，その他の国際商品指
数として，S&P GSCI（Standard & Poor’s Goldman Sachs Commodity Index）が
ある。これら２つの指標の特徴として，CRB指数は，農産物等のウェイトが相
対的に大きい一方，S&P GSCI はエネルギー関連のウェイトが相対的に大きいと
いう点が挙げられる。
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（出所）Jefferies（htp://www.jefferies.com）より著者作成
図１　CRB指数の推移
図２　主要先進国の GDP成長率の推移
（出所）JETRO（htp://www.jetro.go.jp）より著者作成
図３　BRICs諸国の GDP成長率の推移
（出所）JETROより著者作成
BRICsを中心とする新興国が，経済成長に伴う消費および投資の拡大によ
り，コモディティへの需要が増大し，主要なコモディティ価格が上昇して
いることが窺える。
　第２の要因は，世界的な過剰流動性と「コモディティの金融商品化」を
背景とした投機的取引である。FRB，ECBおよび日本銀行を中心とした中
央銀行による非伝統的金融政策によって供給された膨大な資金の一部は，
本源的な資金需要主体に向けられず，コモディティ市場に流入している。
また，コモディティの金融商品化──コモディティETF等の投資手段の普
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図４　主要先進国の物価上昇率の推移
（出所）JETROより著者作成
図５　BRICs諸国の物価上昇率の推移
（出所）JETROより著者作成
及および商品取引所のインフラ面の改善により，コモディティがオルタナ
ティブ投資として伝統的な金融商品と同様の取引手段へと変化した現 
象──は，このような過剰流動性によるコモディティ市況の高騰を加速さ
せた２）。
　これら２つの主要な要因により，近年のコモディティ価格のボラティリ
ティの拡大は，当該市場および金融市場だけでなく，実体経済にも多大な
影響を及ぼしている。これは，次の２つの理由が存在するためである。第
１に，コモディティは実物資産であるため，その価格は，消費等の需要サ
イドの要因や天災または技術革新等の供給サイドの要因を反映するなど，
他の（伝統的な）金融商品とは異なる特徴を有している。また，コモディ
ティ価格の高騰は，製造業部門が製造コストの上昇を製品価格に転嫁する
ことが不可能である場合，当該企業の収益圧迫要因となる。第２に，たと
え，コモディティ価格高騰による製造コストの上昇を販売価格に転嫁可能
であるとしても，消費者すなわち家計に与える影響は小さくない。
　このように，コモディティ価格のボラティリティの拡大は，世界的に極
めて重要な政策課題を提起している。例えば，Taylor（２０００）は，近年，企
業が費用を価格に転嫁する傾向が低下していることから，この転嫁率の低
さをインフレ環境に対して外生的なものとして考えるべきであると主張し
ている。また，斉藤・福永（２００８）は，資本市場が不完全な場合において，
資産価格を参照した金融政策運営が望ましいものとなる可能性がある点を
指摘している。
　しかし，インフレ圧力に関して確固たる証拠がない経済情勢下において，
中央銀行が予防的な金利政策を実行することについて，市場（あるいは当
該国の国民）から理解を得ることは，極めて困難である３）。例えば，１９８０年
代後半の日本のバブル経済期において，地価をはじめとする資産価格が暴
騰した一方で，インフレ率は比較的安定していた。また，２０００年代前半に
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 ２）　木村・木全・稲村・武藤（２０１１）を参照されたい。
 ３）　Goodfriend（２００１）。
おける米国において，地価やコモディティ価格等の資産価格は高騰してい
た一方で，多くのマクロ経済変数の変動（分散）は比較的小さいものであっ
た。このように，事後的に資産・商品のバブルが確認される場合でも，中
央銀行が事前に金融引締政策を実施することは難しい。
　そこで，中井（２０１２）では，２０００年代における世界的なコモディティ価
格の高騰およびボラティリティの増大の要因を明確にするために，因子分
析法を用いて，主要な商品指数を構成している商品価格の月次データから
近年の商品市況に関する総合的な数量的評価を行った。その結果，マクロ
経済に負の影響を及ぼす恐れのある投機的な取引によるコモディティ価格
高騰の要因を明らかにした上で，そのような投機的取引を抑制する規制設
計が必要であること指摘している。
　確かに，このような規制制度の導入により，国際的な商品市況が上昇傾
向にある中で，国内の物価上昇が低位に推移している先進国において，中
央銀行は，コモディティ市場の動向を注視せずとも，安定的な物価上昇と
経済成長を達成するような金融政策を行うことができ得る。
　しかし，中井（２０１２）で提示された分析方法には，以下の２点の問題が
存在する。第１に，当該文献では，コモディティの金融商品化が始まった
とされる２０００年代半ば以降の分析しか行われていないため，抽出された因
子が検証期間固有の因子なのかどうかという点において頑健性に欠けてい
る４）。第２に，当該論文では，求められた因子の時系列的な因子得点の推移
から投機的取引の推測を行っているが，そのように推定された投機的取引
により，コモディティ価格がファンダメンタルズから導き出された理論価
格からどの程度乖離しているのかは示されていない。
　そこで，本稿は，これら２つの問題点を踏まえ，投機的取引によるコモ
ディティ価格のボラティリティの拡大が，平時に比べてどの程度生じてい
るのかを明らかにすることを目的とする。その上で，コモディティ価格の
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 ４）　「コモディティの金融商品化」については，第２節で解説している。
ファンダメンタルズからの乖離データから，投機的取引を抑制する規制設
計を行い，その有効性を検証する。
　具体的には，「コモディティの金融商品化」が始まったとされる２０００年代
半ばを境として，その前後の期間において，世界的な主要コモディティ価
格の変動要因を分解し比較することにより，近年の商品市況の乱高下が，
実体経済を反映したものなのか，あるいは投機的要因によるものなのかを
明確にする。また，その結果を踏まえ，投機的取引を抑制する規制設計に
必要とされる警戒指標としてのコモディティ動向指数の構築を行い，その
有効性を検証する。
　この目的を達成するために，本稿では，因子分析法を用いて，主要な商
品指数を構成している商品価格の前年同月比データから近年の商品市況に
関する総合的な数量的評価を行うことにより，コモディティ価格の長期的
な変動要因を明らかにする５）。また，回帰分析を用いて，その変動要因が示
す因子得点と（マクロ）経済変数との関係を示すことにより，近年のコモ
ディティ市場における投機的要因を特定する。更に，示された投機的要因
がどのようなマクロ経済変数と密接に関連しているのかを明確にし，２０００
年代半ばを境として，その前後の期間における関係性の変化から，投機的
要因によるコモディティ価格の（ボラタイルな）変動を特定する。
　本稿は，以下のように構成される。第２節では，先行研究と本稿の関係
について述べる。第３節では，「コモディティの金融商品化」が始まったと
される２０００年代半ばを境として，その前後の期間において，世界的な主要
コモディティ価格の変動要因を分解し比較することにより，近年の商品市
況の乱高下が，実体経済を反映したものなのか，あるいは投機的要因によ
るものなのかを明確にする。第４節では，第３節で明らかにした投機的取
引を抑制する規制設計に必要とされる警戒指標としてのコモディティ動向
指数の構築を行い，その有効性を検証する。最後に，結論および今後の課
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 ５）　コモディティ価格のデータを前年同月比での変化率に変換するのは，需要また
は供給の季節性要因を除去するためである。
題について述べる。
２．　先行研究と本稿の位置付け
　本稿と先行研究との関係は，以下の通りである６）。第１に，近年の商品市
況の乱高下の要因の１つとしてコモディティの金融商品化を挙げていると
いう点において本稿と関連している文献として，木村・木全・稲村・武藤
（２０１１）が存在する。木村・木全・稲村・武藤（２０１１）は，２００３年から２００４
年にかけて，コモディティETF等の投資手段が普及したのと同時に，商品
取引所のインフラ面の改善により，コモディティ取引が活発に行われるよ
うになったことを指摘している。当該文献は，近年の商品市況の上昇が，
コモディティの需給逼迫（ファンダメンタルズ），投機的要因および地政学
リスク等の要因から複合的に影響を受けており，いずれの影響が主因であ
るのかについて明らかではないということを主張している。
　さらに，当該文献は，コモディティが株式や債券などの金融資産に代わ
るオルタナティブ投資としてみなされるようになり，コモディティの金融
商品化が進展した点を指摘している。その結果，コモディティ市場が，需
給要因だけでなく，投資家によるポートフォリオ・リバランスの影響を受
けやすくなり，株式市場との正の相関を強めていることを示している。
　それに対し，本稿は，近年の商品市況の上昇の要因を，ファンダメンタ
ルズ要因と投機的要因に分解することにより，投機的取引を抑制するよう
な規制設計を試みている。
　第２に，コモディティ価格の変動要因に関する定量的分解分析について
本稿と関連しているものとして，以下の文献が挙げられる。笛木・川本
（２００９）は，原油価格が，２００２年初期の１バレル２０ドルから２００８年夏の１バ
レル１４０ドル超まで高騰した後に急落した要因を，需給要因，供給要因およ
び需給以外の要因（予備的需要または投機資金流入）の３つに定量的に分
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 ６）　本研究と関連していないが，コモディティ市場の分析に関連した有益な先行研
究のサーベイについては，中井（２０１２）を参照されたい。
解している７）。
　また，木村・川本・森下・東（２０１１）は，世界経済の回復を背景とした
コモディティに対する実需の増加（ファンダメンタルズ）と世界的に緩和
した金融環境の２つの要因により，コモディティ市況の上昇が助長された
ことを牽引していることを，VARモデルによる要因分解を用いて確認して
いる。さらに，Kogan, Livdan, and Yaron（２００９）は，原油先物価格の不安
定性が，需要サイドよりもむしろ供給サイドに起因することを理論的かつ
実証的に明らかにしている。
　これらの文献では，コモディティ価格の変動要因を定量的に分解するこ
とにより明らかにしているのに対し，本稿では，投機的要因を明らかにし
た上で，その要因を除去するような規制制度を提示している。
　最後に，コモディティ市場の動向が実体経済に与える影響に関する分析
について本稿と関連しているものとして，以下の文献が挙げられる。
Fukunaga, Hirakata, and Sudo（２０１０）は，世界的な原油の需要ショックが，
原油集約型産業に負の供給ショックを与えた一方で，非原油集約型産業に
正の需要ショックを与えたことを明らかにしている。
　土居・藤江（２００８）は，原油価格の上昇による日本産業に対するインパ
クト分析を行い，２０００年代における原油価格の高騰が日本経済に与える供
給サイドへの影響が，過去２回のオイル・ショックの時期に比べると小さ
いが，石油製品などに対する影響は大きく，業種別にインパクトが異なる
ことを示している。
　また，豊島（２００９）は，１９９４年１月から２００９年３月において，（消費者物
価指数の経由の有無にかかわらず）原油価格から景気変動に対する因果関
係および月次GDPのボラティリティから原油価格のボラティリティに対す
る因果関係が存在することを明らかにしている。
　さらに，Elder and Serletis（２０１０）は，原油価格のボラティリティが，
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 ７）　原油価格の決定方式の変遷については，島（２００８）を参照されたい。
投資，耐久財消費および総産出量に対して統計学的に有意に負の影響を持
つことを明確にした上で，原油価格のボラティリティによる影響が，負の
原油価格のショックに対する経済活動の負の反応を悪化させるのに対して，
原油価格に対する正の反応を鈍らせる傾向があることを指摘している。
　これらの文献では，単一のコモディティ（主に原油）価格と実体経済に
関する一方向への影響または相互作用について分析を行っているのに対し，
本稿では，CRB指数を構成する複数のコモディティの価格変動を総合的に
評価した上でマクロ経済変数との関係を明らかにしている。
３．　国際商品市況変動の要因分析
３．１．　分析アプローチおよび使用データ
　本節ではまず，因子分析法を用いて，１９９５年１月から２０１１年１２月（「期間
Ⅰ」とする）における世界的なコモディティ価格の変動要因を示す。因子
分析法とは，複数の量的変数の裏に潜む共通する要因（直接測定できない
要因）を，因子（潜在変数）として取り出す方法である８）。これにより，変
数の中にどのような潜在構造が存在するのかについて探索的に検証するこ
とができ，一連の連続変数に対して適用される９）。
　本稿はまた，木村・木全・稲村・武藤（２０１１）の研究成果を踏まえ，
２００３年から始まったとされるコモディティの金融商品化を境として，１９９５
年１月から２００２年１２月までの期間（「期間Ⅱ」とする）と，CRB指数の明
確な上昇傾向が示され始めた２００４年１月から直近の２０１１年１２月までの期間
（「期間Ⅲ」とする）に区分して因子分析を行う。
　このような因子分析を行うために，CRB指数に含まれるコモディティの
中から分析に適した価格データを選定する必要がある。CRB指数は，２００５
年９月に改正され，「Petroleum Sector」，「Highly Liquid Commodities」，
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 ８）　村瀬・高田・廣瀬（２００７）。
 ９）　多変量時系列に対する因子分析の計算方法については，川崎（２００１）を参照さ
れたい。
「Liquid Commodities」および「Diversifying Commodities」という４つの
グループに分類された１９品目から構成されている１０）。本稿は，CRB指数を
構成する１９種類のコモディティの中から最も実体経済（マクロ経済）の動
きを反映しているものを各グループから取り出した１１）。表１は，本稿の因
子分析で採用されるコモディティを一覧にしている。
　コモディティ価格のデータの出所として，Indexmundi（http://www. 
indexmundi.com）からそれぞれ月次データを得た。また，上述の因子分析
を行う際，季節要因を取り除くために，各コモディティの価格データを前
年同月比の変化率に変換した値を用いた。
　本節では，下記の因子分析の方法で因子を抽出した後，各分析における
因子の経済学的解釈を行う。さらに，これらの因子から得られる因子得点
の時系列的なデータが，どのようなマクロ経済変数と最も密接に関係して
いるのかを明らかにする。
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１０）　この改正は，CRB社がロイターグループに買収されたことによるものである。
１１）　この９種類の商品価格は，因子分析を行う上で共通性が１を超えない組み合わ
せを条件として，主要なコモディティを選択した。
表１　各因子分析の使用データ
CRB指数での正式名称コモディティCRB指数におけるグループ
WTI Crude Oil原油
Group１
Petroleum Sector
Natural Gas
Corn もしくは Maize
Gold
Copper
Aluminum
天然ガス
トウモロコシ
金
銅
アルミニウム
Group２
　Highly Liquid
　Commodities
Sugar
Coffee
砂糖
コーヒー豆
Group３
　Liquid Commodities
Wheat
Silver
小麦
銀
Group４
　Diversifying Commodities
（出所）Jefferiesより著者作成
３．２．　分析方法および使用データの妥当性
　本稿では，前述のデータおよびサンプル期間について，探索的因子分析
（以下，単に「因子分析」として記述）を行った１２）。因子分析を行うにあた
り，「SPSS Statistics １９」を利用した。本稿の因子分析において，因子抽出
には主因子法を用い，スクリープロットにより因子数を決定した。また，
回転法として直交回転であるバリマックス法を採用した１３）。
　因子分析のもとになるのは，使用データ間の相関行列であり，この相関
行列が因子分析を行う上で妥当であるのかについて確認しなければならな
い。本稿では，この妥当性に関して，KMO（Kaiser-Meyer-Olkin）の標本
妥当性の測度および Bartletの球面性検定を用いて確認する１４）。表２は，
各期間の因子分析における KMOの標本妥当性の測度および Bartletの球
面性検定の統計量（近似カイ２乗値，自由度および有意確率）を記載して
いる。この表より，KMOの標本妥当性は，すべての分析において，０．５０２
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表２　 KMOおよび Bartletの検定
期間Ⅲ期間Ⅱ期間Ⅰ
０．６５８０．５０２０．６４９KMOの標本妥当性の測度
６８４．９５３５９６．３６２１，２０３．３８４近似カイ２乗
Bartletの球面性検定 ４５４５４５自由度
０．００００．００００．０００P値
１２）　因子分析は，探索的因子分析と検証的（確認的）因子分析に大別される。探索
的因子分析は，特に明確な仮説等がないままに観測変数間の背後にある因子を求
めることを目的とする因子分析であり，検証的因子分析は，予め因子および観測
変数間の関係を仮定し，その仮定の整合性について検証することを目的とする因
子分析である。
１３）　確認のため，因子抽出として最尤法を採用し，回転法として斜交回転であるプ
ロマックス法（k ＝ ４ のデフォルトを採用）を用いた因子分析を行ったが，いずれ
の因子分析についても，結果に質的な変化は見られなかった。
１４）　SPSS Statistics １９では，これら２つの指標により，この相関行列の妥当性につ
いて確認することになる。
から０．６５８の範囲にあるので，採用したこれらのデータに因子分析を適用す
るのは妥当である１５）。また，Bartletの球面性検定では，すべての分析に
おいて有意水準が１％よりも小さいため，相関行列が単位行列であるとい
う帰無仮説が棄却される。以上により，これらのデータを用いて先の手法
で因子分析を行うための条件は，満たされていると判断される。
　また，因子得点は，回帰法によって求められたデータを用いてマクロ経
済変数のデータと照合させて分析を行った１６）。
３．３．　因子抽出およびその経済学的解釈
　表３から表５は，期間Ⅰから期間Ⅲにおける因子分析の結果を示してい
る。表３は，期間Ⅰ（１９９５年１月－２０１１年１２月）における因子分析の結果
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表３　期間Ⅰにおける因子分析の結果
因　　　子
F３F２F１
０．０１４０．１４９０．９６６銅
０．１３９０．１０６０．８２７アルミニウム
０．１６４０．０８００．４７２砂糖
－０．０５２０．３２２０．３６５コーヒー豆
０．１０６０．８８８０．０３０トウモロコシ
０．２４７０．８１１０．１３８小麦
－０．２０４０．６０４０．５７２銀
－０．０５２０．５６１０．５４８金
０．７９１０．０６１０．００４天然ガス
０．５５７０．１３５０．５０６原油
１５）　Kaiser（１９７４）において，この測度が，０．８以上では非常に良好，０．７以上では
良好，０．６以上では普通，０．５以下では不十分とされている。
１６）　SPSS Statistics １９において利用可能な因子得点の算出方法は，この他に，
Bartlet法および Anderson-Rubin法がある。本研究では，これらすべての因子
得点の計算を行ったが，いずれの計測方法を用いても質的な違いは見られなかっ
た。
を表している１７）。第１因子は，銅，アルミニウム，銀，金および原油に対
して正に高い因子負荷量を持ち，砂糖に対して中程度に正に高い因子負荷
量を持つことから，「経済発展因子」と命名する。また，第２因子は，トウ
モロコシ，小麦，銀および金に対して正に高い因子負荷量を持つことから，
「通貨価値因子」と命名する１８）。最後に，第３因子は，天然ガスおよび原油
に対して正に高い因子負荷量を持つことから，「エネルギー因子」と命名す
る。
　表４は，期間Ⅱ（１９９５年１月－２００２年１２月）における因子分析の結果を
表している。第１因子は，銅，アルミニウムおよびコーヒー豆に対して正
に高い因子負荷量を持つことから，「経済発展因子」とする。また，第２因
子は，小麦，トウモロコシおよび金に対して正に高い因子負荷量を持つこ
とから，「通貨価値因子」とする。さらに，第３因子は，砂糖および天然ガ
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１７）　これ以降の因子分析の結果はすべて，主因子法によって抽出された因子に関す
るバリマックス回転後の因子負荷量を表記している。
１８）　ここでの通貨価値とは，米ドル（あるいは部分的にユーロ）に対する通貨価値
である。なお，コモディティ価格と資源国通貨に関する研究には，例えば加藤
（２０１１）がある。
表４　期間Ⅱにおける因子分析の結果
因　　　子
F４F３F２F１
０．３２９０．２３４０．１０４０．８６５銅
０．３３４０．２０８－０．１０２０．８５２アルミニウム
－０．２３８－０．１６６－０．０１６０．６６５コーヒー豆
－０．０４１０．２８６０．９５５０．０６３小麦
０．０１２０．００８０．８４９－０．１９１トウモロコシ
０．１５６－０．１５００．５５７０．１１８金
－０．０２５０．９２７０．０１７０．２４６砂糖
０．２９３０．６２４０．２９３－０．１９８天然ガス
－０．０９６－０．２０２０．１４６－０．０３１銀
０．９２４０．１７４０．０９３０．１８１原油
スに対して正に高い因子負荷量を持つことから，「代替・補完財因子」と命
名する。最後に，第４因子は，原油に対して正に高い因子負荷量を持つこ
とから，「エネルギー因子」とする。
　表５は，期間Ⅲ（２００４年１月－２０１１年１２月）における因子分析の結果を
表している。第１因子は，銅，アルミニウム，銀，金，原油および砂糖に
対して正に高い因子負荷量を持つことから，「経済発展因子」とする。また，
第２因子は，トウモロコシ，小麦，銀およびコーヒー豆に対して正に高い
因子負荷量を持つことから，「通貨価値因子」とする。最後に，第３因子は，
天然ガスおよび原油に対して正に高い因子負荷量を持つことから，「エネ
ルギー因子」とする。
　表６は，これら３つの因子分析から抽出された因子を整理している。上
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表５　期間Ⅲにおける因子分析の結果
因　　　子
F３F２F１
０．１５９０．１０５０．８９５銅
０．３１４０．２５３０．７６１アルミニウム
－０．１４４０．６３７０．６４７銀
０．００６０．４７８０．６１７金
－０．０２１－０．１１７０．５２１砂糖
０．０５５０．９１８０．０２７トウモロコシ
０．１７７０．８０７０．１３３小麦
０．３９５０．６０７０．０３６コーヒー豆
０．９３１０．１０５０．０１９天然ガス
０．５９９０．２１８０．５２４原油
表６　各因子分析における因子名
期間Ⅲ期間Ⅱ期間Ⅰ
経済発展因子経済発展因子経済発展因子第１因子
通貨価値因子通貨価値因子通貨価値因子第２因子
エネルギー因子代替・補完財因子エネルギー因子第３因子
エネルギー因子第４因子
記の分析結果を比較すると，コモディティ価格の変動要因について次のよ
うに纏められる。第１に，期間Ⅱの分析における第３因子である「代替・
補完財因子」の構成要素は，期間Ⅰおよび期間Ⅲにおける他の因子（「経済
発展因子」，「通貨価値因子」または「エネルギー因子」）のいずれかに吸収
されたと考えられる。
　「代替・補完財因子」は，砂糖および天然ガスから構成される。他の因子
に含まれる砂糖とは異なり，「代替・補完財因子」に含まれる砂糖は，期間
Ⅰおよび期間Ⅲにおける因子分析結果の第１因子（経済発展因子）に吸収
されるのに対し，「代替・補完財因子」に含まれる天然ガスは，期間Ⅰおよ
び期間Ⅲにおける因子分析結果の第３因子（エネルギー因子）に吸収され
る。これは，以下の２つの理由によって説明される。
　１つは，長期的なトレンドとして，世界的な経済規模の拡大に起因する
（工業製品の原材料である）金属・原油価格が上昇傾向にあるたである。あ
るいは，それを背景とした生活水準の高度化による穀物価格の高騰のため
である。その結果，それぞれの補完財である天然ガスおよび砂糖の価格も
上昇傾向を示すようになったと考えられる。
　いま１つは，これら２つのコモディティがバイオ燃料の原材料となるた
めである。OPECによる石油の供給政策等の原油供給サイドのリスク，あ
るいは BRICs諸国を中心とした世界的なエネルギー需要の増大から，原油
価格が（過去例を見ないほど）高騰するようになった。そのため，原油と
代替的なエネルギーとなる天然ガスまたはバイオエタノールの需要が増大
した。その結果，砂糖および天然ガスが原油の代替財として，それぞれ経
済発展因子およびエネルギー因子に吸収されたと推測される。
　したがって，期間Ⅱの因子分析結果における「代替・補完財因子」が，
それ以外の期間の分析結果の因子に吸収されたと考えれば，期間Ⅰから期
間Ⅲにおける因子分析の結果（因子の種類）は，共通したものとなる。本
稿では，この考えに基づき，以降の分析は，各期間の因子分析結果におい
て，「経済発展因子」，「通貨価値因子」および「エネルギー因子」の３つの
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因子に焦点を当てる。
　第２に，すべての因子分析結果の第１因子は，共通して「経済発展因子」
となっている。これは，世界的に２次産業が拡大し，その原材料となる金
属および原油の需要が増大したことが背景として挙げられる。同様に，す
べての因子分析結果の第２因子は，共通して「通貨価値因子」となってい
る。これは，第２因子が，小麦およびトウモロコシという世界的に主食と
して消費されている穀物と，金および銀という「無国籍通貨」とも称され
る貴金属から構成されていることから，グローバルに評価された通貨の世
界的な平均価値を表していると考えられるためである。さらに，期間Ⅰお
よび期間Ⅲにおける因子分析結果の第３因子と期間Ⅲにおける第４因子は，
共通して「エネルギー因子」となっている。これは，当該因子が，原油
（および天然ガス）に対してのみ有意に正の影響を与えるためである。
　最後に，これら３つの因子はいずれもコモディティ価格の変動要因であ
り，直接的に投機的要因を表すものではないことに注意されたい。これら
３つの因子は，その背景となる経済要因は異なるが，すべてファンダメン
タルズに関連する因子である。しかしながら，投機的要因が，これら３つ
の因子のいずれか（あるいはすべて）と融合して各種コモディティ価格に
影響を与えている場合，ここで示された因子分析だけでは，コモディティ
価格の動きから投機的要因を明らかにすることは不可能である。
　次節では，この問題に対処するために，鎌田・那須（２０１１）の分析アプ
ローチを参考にして，期間Ⅰから期間Ⅲの因子分析で得られた各因子の因
子得点の時系列的な動きから，コモディティ市場における投機的要因によ
る価格変動を明確にする。また，その結果を踏まえ，金融当局が取るべき
規制手段を提示する。
４．　警戒指標としてのコモディティ動向指数の構築および検証
４．１．　分析アプローチ
　本節ではまず，既往文献から「コモディティの金融商品化」が生じてい
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ないと推測される期間Ⅱでは，（過剰流動性等に起因する）投機的取引が行
われていない（あるいは，行われていたとしてもコモディティ市場全体へ
の影響はほとんどない）という前提の下で，期間Ⅱの因子分析における因
子得点と当該期間におけるマクロ経済変数との関係を回帰分析により明ら
かにする。また，上記の分析で導き出された期間Ⅱの因子分析における因
子得点とマクロ経済変数との関係式（すなわち回帰式）を利用し，期間Ⅲ
において，仮に投機的取引が行われていない場合の各因子の因子得点の推
定値を導出する。さらに，この推定値と実際の期間Ⅲにおける各因子の因
子得点との誤差を計測し，その誤差の時系列上の動きから，コモディティ
市場における投機的要因による価格変動を明らかにする。
４．２．　因子得点とマクロ経済変数の関係
　ここでは，先の検証で経済学的解釈を行った３つの因子（「経済発展因
子」，「通貨価値因子」および「エネルギー因子」）がどのようなマクロ経済
変数と最も密接に関連しているのかについて明確にする。前述のように，
期間Ⅱの因子分析における因子得点と当該期間におけるマクロ経済変数と
の関係を回帰分析により明らかにする。表７は，本稿で検証したマクロ経
済変数を一覧にしている１９）。
　期間Ⅱにおける各因子の因子得点と各種マクロ経済変数との関連性を検
証するに当たり，スピアマンの順位相関を用いた。その結果，第１因子（経
済発展因子），第２因子（通貨価値因子）および第３因子の（エネルギー因
子）はそれぞれ，グローバル実質 GDP成長率，グローバル・インフレ率お
よびグローバル株価指数と最も相関が高いという結果が得られた。この結
果を踏まえて，表８は，これら３つの関係に関するついて回帰分析の結果
を示している。
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１９）　表７において，金利ギャップとは，実質金利（短期金利－インフレ率）と潜在
成長率との乖離幅を表したものである。詳細については，木村・木全・稲村・武
藤（２０１１）を参照されたい。
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表７　検証に用いたマクロ経済変数
データの主な出所説　　　明マクロ経済変数
JETROの各国データを元
に著者作成（ただし，日
本の場合のみ，日本銀行
公表のインフレ率を利用）
日本，米国，英国，中国，韓国，
ドイツ，フランス，イタリア，オラ
ンダ，スペイン，ポルトガル，スイ
ス，カナダ，オーストラリア，ブ
ラジルおよびインドの CPIの変化
率の平均値。
グローバル・ 
インフレ率 
（年次）
米国「Yahoo！ Finance」
（http://finance.yahoo. 
com/）のデータベースを
元に著者作成
日経平均株価（日本），ダウ工業株
３０種平均（米国），FTSE１００指数
（英国），DAX指数（ドイツ），ボベ
スパ指数（ブラジル）および香港
ハンセン株価指数の変化率の平均
値。
グローバル 
株価指数 
（月次・年次）
IMF/WEOおよび IMF/ 
IFSの各種データを元に
著者作成
各国の「金利ギャップ」を GDP 
ウェイトで加重平均した値。
グローバル 
金利ギャップ 
（年次）
IMF/WEOおよび IMF/ 
IFSの各種データを元に
著者作成
世界実質 GDP のトレンド（HP
フィルター）からの乖離率。
グローバル 
GDPギャップ
（年次）
世界銀行（http://data. 
worldbank.org/）の各国
データを元に著者作成
世界実質 GDP の年次変化率。グローバル 
実質 GDP 
成長率（年次）
IMF/WEOおよび IMF/ 
IFSの各種データを元に
著者作成
各国の M１ を各年の GDP ウェイト
（PPP ベース）で加重平均した値。
グローバル M１
（年次）
IMF/WEOおよび IMF/ 
IFSの各種データを元に
著者作成
各国の M２ を各年の GDP ウェイト
（PPP ベース）で加重平均した値。
グローバル M２
（年次）
JPモルガン・チェース銀行
HP（htp://www.jpmorgan. 
com/pages/jpmorgan）
世界景気の一致指数とされる全業
種のグローバル購買部景気指数
（PMI）
グローバル
PMI
（月次・年次）
日本不動産鑑定協会「世
界地価等調査結果」の年
次報告書を元に著者作成
東京，バンクーバー，ニューヨー
ク，ホノルル，メキシコシティ，
ロンドン，パリ，フランクフルト，
ソウル，シドニー，オークランド，
北京および台北の商業地価格の平
均値。
世界主要都市 
地価指数 
（年次）
　第１因子の経済発展因子は，有意ではないが，グローバル実質GDP成長
率と連動している。また，第１因子は，期間Ⅱと期間Ⅲの因子分析の結果
において，共通して銅およびアルミニウムを含んでいることから，第１因
子は，実体経済からの工業実需に基づいたファンダメンタルズでの（コモ
ディティ価格の）変動要因を表していると推量される。
　第２因子の通貨価値因子は，有意ではないが，グローバル・インフレ率
と連動している。また，第２因子は，期間Ⅱと期間Ⅲの因子分析の結果に
おいて，共通して小麦・トウモロコシを含み，それぞれ貴金属として金お
よび銀を含んでいることから，第２因子は，（中央銀行の金融政策等の影響
による）通貨価値（流動性）に基づいたファンダメンタルズでの（コモディ
ティ価格の）変動要因を表していると推定される。
　第３因子のエネルギー因子は，年次での回帰分析において，有意ではな
いがグローバル株価指数と連動しており，月次での回帰分析において，グ
ローバル株価指数と有意に連動している。また，第３因子は，期間Ⅱと期
間Ⅲの因子分析の結果において，共通して原油を含んでいることから，第
３因子は，実体経済への影響を通した金融市場から（エネルギー商品を中
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表８　回 帰 分 析 結 果
決定係数
（重決定 R２）
切　　片回帰係数
マクロ経済変数
（独立変数）
因子得点
（従属変数）
０．１０１６９０
－１．２６４１９７
（－０．８０９３４）
０．２４００３１１
（０．８２４１４） 
グローバル実質
GDP成長率
第１因子
（経済発展因子）
０．４１１２１２
－１．３５３５９０
（－１．９３９２５）
０．４７１２８３３
（２．０４７０５） 
グローバル・イ
ンフレ率
第２因子
（通貨価値因子）
０．２６３０６４
－０．２１３８３０
（－０．７２９２８）
２．１５５６０１３
（１．４７２９１） 
グローバル・株
価指数（年次）
第３因子
（エネルギー因子
（年次））
０．２６９９６１
－０．２３２７６５
（－２．４９７１３）
２．３４６４８５０
（５．８９５７８） 
グローバル・株
価指数（月次）
第３因子
（エネルギー因子
（月次））
心とする）コモディティ価格への間接的なファンダメンタルズでの変動要
因を表していると推測される。
　これら３つの因子に関する回帰分析結果は，前節での各因子の経済学的
解釈と整合している。
４．３．　コモディティ動向指数の構築
　ここでは，表８で示された回帰式を用いて，期間Ⅱの因子分析における
因子得点とマクロ経済変数との関係式（すなわち回帰式）を利用し，期間
Ⅲにおいて投機的取引が行われていないという想定の下で，期間Ⅲにおけ
る各因子の因子得点の推定値を導出する。さらに，この推定値と実際の期
間Ⅲにおける各因子の因子得点との誤差を計測し，その誤差の時系列上の
動きから，コモディティ市場における投機的要因による価格変動を明らか
にする。本稿では，このような（検証期間における）因子得点の推定値と
実際の数値との誤差を「コモディティ動向指数」と呼ぶ。
　このコモディティ動向指数は，３つの因子得点とそれに対応するマクロ
経済変数から上記の方法で導出されることから，３種類存在することにな
る。そこで，まず，第１因子（経済発展因子）とグローバル GDP成長率か
ら導き出される指数を「コモディティ動向指数（A）」とする。また，第２
因子（通貨価値因子）とグローバル・インフレ率から導き出される指数を
「コモディティ動向指数（B）」とする。さらに，第３因子（エネルギー因
子）とグローバル株価指数から導き出される指数を「コモディティ動向指
数（C）」とする。なお，コモディティ動向指数（C）については，年次およ
び月次の両データから計算することができるため，年次および月次のコモ
ディティ動向指数（C）をそれぞれ，コモディティ動向指数（Cy）および
コモディティ動向指数（Cm）とする。
４．４．　コモディティ動向指数の検証
　図６から図９は，上記の方法で導出された４つのコモディティ動向指数
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を順に表している。ここでは，これらのコモディティ動向指数が，どのよ
うな形で投機的取引による市場のボラティリティの増大を示しているのか
について検証する。
　図６で示されるコモディティ動向指数（A）は，２００５年と２００８年にマイ
ナスになり，２００７年に大きくマイナスになっている。この結果は，２００５年
においては，コモディティ価格が世界的な経済の拡大に伴ってそれほど上
昇していないことを示している。この原因として，２００３年から２００４年に顕
著に生じたコモディティの金融商品化により，この期間において既にコモ
ディティ価格が上昇していたことが考えられる。また，２００７年の結果は，
当年の後半に先進国の経済成長が鈍化した一方で，新興国の経済成長が継
続するという（一時的な）デカップリングにより，先進国によるコモディ
ティの需要低減と新興国の実質 GDP成長率の高止まりを反映したものと
言える。
　一方，この指数は，２００６年および２００９年から２０１１年の間にプラスに推移
している。この結果は，コモディティの金融商品化の進展により，コモ
ディティがオルタナティブ投資の対象商品として（投機的に）取引される
ようになり，一般的な金融市場からコモディティ市場に資金がシフトした
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図６　コモディティ動向指数（A）の推移
点を反映している。
　図７で示されるコモディティ動向指数（B）は，２００６年から２００８年にかけ
てプラスに推移し，２０１１年に大きくプラスになっている。また，その他の
期間ではマイナスになっている。この結果より，２００４年から２００７年までの
経済拡大期および２００８年に生じたリーマン・ショックから２０１０年にかけて
の世界金融危機期において，第２因子（通貨価値因子）によって説明され
るコモディティ市場の乱高下は，投機的な取引によるものよりもむしろ，
米欧における金融緩和政策による通貨価値の低下によるものと言える。そ
れに対し，２０１１年における当該指標のプラスへの高騰は，ギリシャ危機を
起因とするソブリン・リスクの発生が，（国債市場を中心として）証券市
場からコモディティ市場への資金シフトをもたらしたことを表している。
すなわち，２０１１年において，（金市場を中心として）コモディティ市場に投
機的バブルが発生した可能性が高い。
　図８で示されるコモディティ動向指数（Cy）は，２００５年と２００８年に大き
くプラスになっている一方で，２００６年および２０１１年にマイナスになり，
２００９年に顕著にマイナスになっている。また，図９で示されるコモディ
ティ動向指数（Cm）により，同指数の月次ベースで詳細に見てみると，以
下の結果が得られる。
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図７　コモディティ動向指数（B）の推移
　第１に，２００５年後半および２００８年３月から２００８年１２月において，大きく
プラスに推移している。これは，２００５年後半において，コモディティの金
融商品化の進展により，コモディティが消費財よりもむしろ投資資産とし
て（投機的に）取引されるようになったことを表している。また，２００８年
３月から２００８年１２月において，サブプライム・ローン問題あるいはリーマ
ン・ショックを起因とする金融市場の暴落とその後の低迷により，（機関投
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図９　コモディティ動向指数（C２）の推移
図８　コモディティ動向指数（C１）の推移
資家および個人）投資家がコモディティを（株式や債券などの）伝統的な
金融資産とみなし，オルタナティブ投資という形で投機的に取引を行った
ことを示しているものと考えられる。
　第２に，２００９年９月から１１月にかけて，大きくマイナスに推移している。
この結果は，それまでの投機的取引によるコモディティ市場のバブルが調
整局面に入る（または部分的に崩壊する）と同時に，この期間において株
式市場の回復が見られたことから，（一部の）資金がコモディティ市場から
金融市場にシフトする形で，ポートフォリオ・リバランス効果が生じたも
のと考えられる。
　以上により，これら３種類（厳密には４種類）の指標の結果を踏まえ，
コモディティ市場全体の動きを示す CRB指数の推移（図１）における投機
的バブルを特定する。まず，図６および図８より，各指標に基づいたファ
ンダメンタルズからの大幅な乖離は，その後２年以内に逆方向の大幅な乖
離をもたらしていることがわかる。
　また，図７より，リーマン・ショック以前におけるグローバル経済の拡
大期とその後の金融危機期におけるコモディティ価格の乱高下は，通貨価
値をほぼ反映したものであり，それほどファンダメンタルズから乖離して
いないと考えられる。それに対し，２０１０年以降における当該指標の大幅な
高騰は，ギリシャ危機を発端とするソブリン危機を背景とした通貨価値の
過小評価を表しており，投機的バブルが存在していたと判断される。
４．５. 　投機的取引を抑制する規制制度設計
　４．４節の分析により，２００４年以降のコモディティ市場において，因子分析
で示された３つのファンダメンタルズから乖離したそれぞれの投機的バブ
ルが，異なる期間に生じていたことが明らかにされた。この結果を踏まえ
ると，規制当局によるコモディティ市場における取引の監視が必要である
と言える。そこで，本節では，前述の投機的バブルを緩やかに抑制するこ
とにより，コモディティ市場のボラティリティを低減させることができる
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ような規制について考察する。
　ここでの金融規制は，コモディティ市場における投機的取引による価格
の乱高下を未然に防ぐことを目的とするものとなる。また，本稿で示され
た指数は，リアルタイムでの指標であり，先行指標ではない。そのため，
規制当局が，この指数によって示される投機的バブルを緩やかに抑制する
には，金融政策における政策金利の設定のようなフォワードルッキングな
判断が必要とされる。
　このような本稿で示された指数の特性および規制目的を踏まえると，以
下のような規制方法が有効であると考えられる。ある経済情勢下において，
個別あるいは複数の商品価格のボラタイルな変動に投機的要因が含まれる
ことが判明した場合，当該商品市場に対して過剰な資金流出入を抑制する
ような規制（例えば，先物取引における証拠金の積み増し等のレバレッジ
規制）を導入することが有効となる２０）。
　しかし，投機資金の持高規制等の規制手段は，取引を縮小させ，流動性
を損ない別の結果を招いてしまう可能性がある。例えば，２０１１ 年６月に行
われた G２０ 農業大臣会合では，「安定的で，予測可能性があり，歪められ
ることがなく，透明性の高い貿易システムは，食料と農産物の取引が制限
なく行われる状態をもたらし，食料安全保障に資する。」という点で合意
に至った２１）。
　そこで，加藤（２０１１）に従うと，本稿で考察すべき規制手段は，個別の
コモディティへの投機資金の流入およびコモディティ市場全体への投機資
金流入を区別した資金流出入規制となる２２）。具体的には，本稿で示した３
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２０）　実際に一部のコモディティ市場において，レバレッジ規制の導入が行われてい
る。例えば，「２０か国財務大臣・中央銀行総裁会議声明」，２０１２年２月２５–２６日 
於：メキシコ・ メキシコシティ）を参照されたい。
２１）　Meeting of G２０ Agriculture Ministers Paris, ２２ and ２３ June ２０１１。
２２）　加藤（２０１１）は，国際商品指数に含まれる主要コモディティの価格変動として，
①独自の需給要因，②個々のコモディティへの投機資金の流入および③主要商品
市場全体への資金流入を挙げている。
つの指標を用いて次のような規制を行う。
　まず，個別のコモディティへの投機資金の流入に対する規制措置として，
当該コモディティの価格変動が，最も影響を受ける因子の因子得点から
（大幅に）乖離した場合，個別市場に対して資金流出入規制を行う。第２に，
個別産業に属する複数のコモディティ市場で価格の乱高下が見られる場合，
当該コモディティが最も影響を受ける因子から計算されるコモディティ動
向指数の推移から判断して，適切な資金流出入規制を行う。最後に，コモ
ディティ市場全体への投機資金流入に対する規制措置について述べる。こ
の場合，本稿で導出したすべてのコモディティ動向指数が（ある程度）大
きなプラスに転じていることが予想されるので，国際商品指数に含まれる
主要コモディティ市場全体に対して資金流出入規制を行う。
　また，ここでの資金流出入規制は，個別コモディティの価格変動が因子
得点の推移から大幅に乖離しないように，あるいは，ファンダメンタルズ
を反映した各種のコモディティ動向指数がゼロから大幅に乖離しないよう
に，レバレッジ規制等の取引規制を強化することになる。すなわち，これ
らの乖離を消失させるように，ファイン・チューニングな取引規制を設定
することが必要である。このような規制をコモディティ市場に導入するこ
とにより，コモディティ市場の流動性を損なわずに，過度な価格変動を抑
制することができる。
　実際に，２０１０年に成立した金融規制改革法であるドッド・フランク法は，
先物市場を規制・監督する独立行政機関である CFTC（米国商品先物取引委
員会）に対し，商品スワップの店頭取引と取引所で取引される先物の取引
を規制する権限を付与した２３）。また，CFTC委員長である Genslerは，先
物規制と証券規制の一元化または規制調和向けて，規制権限等の改革を訴
えている２４）。
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２３）　CFTCは，ドッド・フランク法と消費者保護法の下で，デリバティブ取引や商
品先物を規制する５０を超える新規則の策定と執行が義務付けられている。
２４）　CFTC の組織体制および規制権限等については，岡田（２０１０）が詳しい。また，→
　上記の規制手段は，コモディティ市場への参加者全体に対する取引規制
であるが，その他の規制手段として，コモディティの金融商品化における
主要な金融仲介者である機関投資家またはヘッジファンドを主な対象とす
る規制が考えられる。例えば，東尾・寺田・清水（２００６）は，ヘッジファ
ンドの動向を適切に判断することにより，ショック時にも市場の流動性を
安定的に確保しつつ，過度な価格変動を抑制することができると主張して
いる２５）。
　以上により，本稿で提示したような金融規制を導入することにより，国
際的な商品市況が上昇傾向にある中で，先進国のように国内の物価上昇が
低位に推移している経済情勢において，中央銀行は，コモディティ市場等
の資産市場の動向を注視せずとも，安定的な物価上昇と経済成長を達成す
るような金融政策を遂行することができるだろう。
５．　お　わ　り　に
　近年，コモディティの金融商品化により，原油や金属などのコモディ
ティの（デリバティブ取引を含む）市場規模は世界的に拡大傾向にあり，
その価格変動は，過去例を見ないような乱高下を示している。
　コモディティの金融商品化が本格化する以前において，コモディティ価
格の変動は，個々の実需要因と一部の先物取引等に見られる投機的要因に
よって説明された。しかし，コモディティの金融商品化の進展により，コ
モディティがオルタナティブ投資の対象として取引されるようになり，
（CRB指数等の）国際商品指数に含まれる主要なコモディティをバスケット
で売買する取引が増加した２６）。そのため，各種コモディティ間の相関が高
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CFTCによる最近の規制については，Lurton, Massey, and Fleishman（２０１１）を
参照されたい。
２５）　東尾・寺田・清水（２００６）は，ヘッジファンドの動向を把握するために，例え
ば，「Lipper TASS Database」というファンドに関するデータベースの利用が有
効であると述べている。
２６）　Tang and Xiong（２０１０）を参照されたい。
→
まり，コモディティ価格の変動要因として，コモディティ市場全体の共通
要因が新たに含まれるようになった。
　ここで問題となるのは，このような各種コモディティの価格変動の共通
要因が，実需（ファンダメンタルズ）に基づくものなのか，あるいは投機
的取引に基づくものなのかということである。
　本稿では，過去のコモディティ市場の主要な商品価格データに関する因
子分析をベースとして，現在のコモディティ価格の変動に投機的な取引要
因が含まれていないかを確認するための指数を構築した。また，この指標
に着目したコモディティ市場の規制手段を提示した。本稿の研究により得
られた分析結果を纏めると以下になる。
　第１に，コモディティ動向指数は，３つの指標から構成されている。すな
わち，コモディティ動向指数（A）は，（グローバルな）経済発展をベース
に導き出された指数であり，コモディティ動向指数（B）は，通貨価値を
ベースに導き出された指数であり，コモディティ動向指数（CyおよびCm）
は，経済活動を反映したエネルギー実需とグローバルな株式市場の動向か
ら導き出される指数である。
　第２に，各指標に基づいたファンダメンタルズからの大幅な乖離は，そ
の後２年以内に逆方向の大幅な乖離をもたらしていることが明らかにされ
た。この結果は，投機的な取引によるコモディティ価格の高騰が生じる傾
向がある場合，それ以上の価格高騰を未然に防止すると同時に，高騰後に
生じる可能性の高い急激な価格調整（価格の急落）を抑制するようなソフ
トランディングな取引規制の導入の必要性を示している。
　最後に，リーマン・ショック以前におけるグローバル経済の拡大とその
後の金融危機期におけるコモディティ価格の乱高下は，通貨価値をほぼ反
映したものであり，それほどファンダメンタルズから乖離していないと考
えられる。それに対し，２０１０年以降における当該指標の大幅な高騰は，ギ
リシャ危機を発端とするソブリン危機を背景とした通貨価値の過小評価を
表しており，コモディティ市場に投機的バブルが存在していたことが示さ
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れた。
　このように，本稿で導出した複数のコモディティ動向指数により，２００４
年以降のコモディティ市場において，因子分析で示された３つのファンダ
メンタルズから乖離したそれぞれの投機的バブルが，異なる期間に生じて
いたことが分かった。また，これらの指数は，コモディティ市場における
投機的取引の影響度を示す上で（部分的ではあるが）有用であることが明
らかにされた。
　ただし，コモディティ価格の高騰による世界経済に対する負の影響を排
除するためには，ここで示された規制を一国の政策当局が金融政策もしく
は金融規制を最適に実行するだけでは不十分であり，コモディティ市場に
対して世界的に協調した金融規制を実行することが重要である。
　本稿を締め括るにあたり，今後の課題について述べる。まず，本研究で
行った因子分析は探索的因子分析である。そのため，コモディティ市場，
金融市場および実物市場の関係を明示した理論研究を行い，各変数間の相
互関係を明確にした上で，確証的因子分析または共分散構造分析を行う必
要がある。また，本稿では，コモディティの金融商品化の進展を境とした
３つの期間について，因子分析を通じたコモディティ価格の変動要因を探
索したが，実際には，本稿で示された規制を行う上で，コモディティおよ
び経済市場に関するデータは，必ずしも十分であるとは言えない。そのた
め，より多くの経済的に重要な変数および資産価格に関する月次データ，
更には日次データに基づいたコモディティ動向指数を算出することにより，
より詳細な分析期間における精密なコモディティ市場における投機的な価
格変動を明らかにするべきである。これらの問題については，将来の課題
とする。
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